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说明股市的波动性减弱了。
2.在 GARCH 模型中, 无论是 A 股市场还是 B
股市场,虚拟变量 dt 的系数值均为负数,且
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设有 P 个原有变量 X1，X2，…Xp，且每个变量的
均值为 0，标准差为 1。现将每个原有变量用 k
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表 1 旋转后的因子载荷矩阵
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12
1 .835 .739 .943 .947 - .582 - .259 .009 .239 .511 - .360 - .300 - .101
因 2 .374 .081 .037 .017 .163 .279 .929 .913 .774 .861 - .115 .153
子 3 - .078 - .327 - .194 - .227 .227 .902 .091 - .046 .094 .091 .937 - .001














































因子 1 因子 2 因子 3 因子 4 总计
银行 得分 排名 得分 排名 得分 排名 得分 排名 得分 排名
交通 - .6431 12 - .5259 11 .6486 3 .9091 2 - .1331 9
浦发 - 1.0201 14 1.3506 2 .4876 7 - .0171 9 .1137 5
上海 - 1.0782 15 .7471 3 - .0511 10 - .0209 10 - .1620 10
农商 - 1.002 13 - .0676 6 - .9802 14 - .8417 13 - .6232 15
汇丰 - .2975 8 - .8152 13 .5210 6 - .0117 8 - .2407 11
恒生 .2922 5 - 1.0844 15 - .1626 11 - .1157 12 - .2456 12
东亚 .2133 6 - .7907 12 .5230 5 .7708 3 .0389 6
华侨 2.3453 1 - .4723 10 .7081 2 .3303 4 .8075 2
星展 .3537 3 2.5175 1 .6165 4 .1730 7 .9395 1
渣打 - .2671 7 - 1.0271 14 - .3258 12 .2711 6 - .3913 13
花旗 - .3373 10 .2451 5 .1154 8 - .0436 11 - .0308 7
荷兰 - .3118 9 - .2652 9 - 1.5385 15 - 1.3576 14 - .6085 14
三菱 - .3719 11 - .1336 8 .0937 9 .2768 5 - .1087 8
巴黎 2.1994 2 .7366 4 - .7334 13 - 1.5407 15 .6112 3
华一 .3012 4 - .0796 6 1.1705 1 .978 1 .3990 4
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万元人民币 / 人，其他 7 项指标均为百分比。为了消
除变量量纲所产生的影响，对原始数据进行标准化，



















于 1 的因子有 4 个，旋转后的 4 个因子方差贡献度
分别是 33.197%、27.725%、16.440%、13.152%，累计
贡献度为 90.514%，因子的解释能力较高。
从表 1 可知，旋转后的因子 覼1 很好地解释了
X1、X2、X3、X4、X5，反映银行的资产质量和流动性状
况，可称为安全性指标；因子 覼2 很好地解释了原有
变量 X7、X8、X9、X10，可称为经营指标；因子 覼3 很好地
解释了 X6、X11，可称为利润指标；X12 需要因子 覼4 解
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